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太阳能 福莱特（601865.SH） 买入-A(维持)
2025年 Q1业绩环比扭亏为盈，行业龙头地位稳固

2025年 5月 15日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 5月 15日
收盘价（元）： 15.27

年内最高/最低（元）： 30.31/14.60

流 通 A 股 / 总 股 本

（亿）：

19.00/23.43

流通 A股市值（亿）： 290.14

总市值（亿）： 357.76

基础数据：2025年 3月 31日
基本每股收益(元)： 0.05

摊薄每股收益(元)： 0.05

每股净资产(元)： 9.31

净资产收益率(%)： 0.48

资料来源：最闻

分析师：

肖索

执业登记编码：S0760522030006
邮箱：xiaosuo@sxzq.com
贾惠淋

执业登记编码：S0760523070001
邮箱：jiahuilin@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2025年一季报，2025年 Q1公司实现营收 40.8亿元，同比-
28.8%，环比基本持平；实现归母净利润 1.1 亿元，同比 -86.0%，环比

+136.7%。

事件点评

 2024年全年光伏玻璃量升但价减，对盈利能力形成拖累：2024年全年

公司实现营收 186.8亿元，同比-13.2%；实现归母净利润 10.1亿元，同比-
63.5%，供需失衡下公司部分窑炉进入冷修，对营收造成一定影响。2024年
全年光伏玻璃销量为 12.65 亿平，同比+3.7%。2024 年公司毛利率为

15.5%，同比-6.3pct，主要由于去年下半年开始，光伏玻璃市场价格持续走

低导致。2024年 Q4，公司实现营收 40.8亿元，同比-27.7%，环比+4.4%；

实现归母净利润-2.9亿元，同比-136.5%，环比-42.4%。

 产能规模维持领先，龙头企业穿越周期能力强。截至 2024年底，公司

在产总产能为 19400t/d，公司与信义光能同处行业第一梯队，市占率合计占

比超过 50%。安徽项目和南通项目将根据市场情况陆续点火运营，且公司

计划在印尼建设产能，以加码海外布局。2024年公司经营性现金流入 59.1

亿元，同比+200.6%，彰显了龙头公司较为优秀的经营能力。凭借规模、资

源、技术等方面的优势，公司有望持续维持行业领先地位。

投资建议

 公司处于光伏玻璃行业第一梯队，但从行业角度出发，抢装潮过后短

期下游需求及产品价格或有所承压。我们预计公司 2025-2027年 EPS分别

为 0.44/0.89/1.08，对应公司 5 月 8 日收盘价，2025-2027 年 PE 分别为

35.6/17.4/14.4，维持“买入-A”评级。

风险提示

行业竞争加剧、光伏需求不及预期、原材料及燃料价格波动影响、海内外

政策风险、产能建设不及预期风险等。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 21,524 18,683 18,293 21,395 23,856

YoY(%) 39.2 -13.2 -2.1 17.0 11.5
净利润(百万元) 2,760 1,007 1,021 2,090 2,526

YoY(%) 30.0 -63.5 1.4 104.7 20.9
毛利率(%) 21.8 15.5 16.0 20.4 20.1
EPS(摊薄/元) 1.18 0.43 0.44 0.89 1.08
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ROE(%) 12.4 4.7 4.5 8.5 9.3
P/E(倍) 13.2 36.1 35.6 17.4 14.4
P/B(倍) 1.7 1.7 1.6 1.5 1.4
净利率(%) 12.8 5.4 5.6 9.8 10.6
资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 16833 13877 14117 14976 15118 营业收入 21524 18683 18293 21395 23856
现金 6616 5295 5073 4448 4306 营业成本 16831 15788 15363 17039 19066
应收票据及应收账款 5279 3701 3765 5149 5223 营业税金及附加 198 196 192 225 251
预付账款 335 53 327 118 378 营业费用 120 52 84 98 107
存货 2001 1733 1882 2127 2110 管理费用 302 328 321 428 406
其他流动资产 2602 3095 3070 3135 3102 研发费用 597 605 585 642 716
非流动资产 26149 29043 28110 29640 30476 财务费用 483 407 495 549 511
长期投资 101 112 145 165 176 资产减值损失 -130 -285 -274 -214 -119
固定资产 15115 16395 15596 16457 16682 公允价值变动收益 1 1 1 1 1
无形资产 3280 6326 6906 7591 8396 投资净收益 28 52 46 36 27
其他非流动资产 7654 6209 5463 5427 5221 营业利润 3051 1130 1133 2318 2803
资产总计 42982 42920 42227 44616 45594 营业外收入 4 5 5 5 5
流动负债 9185 8696 9883 11737 12727 营业外支出 4 6 4 5 5
短期借款 1914 1017 1968 2893 3232 利润总额 3052 1129 1133 2318 2803
应付票据及应付账款 5434 4898 5157 5995 6484 所得税 289 112 102 209 252
其他流动负债 1837 2780 2759 2850 3011 税后利润 2763 1016 1031 2110 2550
非流动负债 11506 12440 9529 8010 5517 少数股东损益 3 10 10 20 24
长期借款 10411 11009 8469 6751 4758 归属母公司净利润 2760 1007 1021 2090 2526
其他非流动负债 1095 1431 1059 1259 759 EBITDA 5541 3803 3655 4988 5702
负债合计 20691 21136 19412 19747 18244
少数股东权益 76 85 95 115 139 主要财务比率

股本 588 586 586 586 586 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
资本公积 10798 10701 10701 10701 10701 成长能力

留存收益 10292 10108 11118 13174 15644 营业收入(%) 39.2 -13.2 -2.1 17.0 11.5
归属母公司股东权益 22215 21699 22720 24754 27211 营业利润(%) 41.6 -63.0 0.2 104.7 20.9
负债和股东权益 42982 42920 42227 44616 45594 归属于母公司净利润(%) 30.0 -63.5 1.4 104.7 20.9

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 21.8 15.5 16.0 20.4 20.1

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 12.8 5.4 5.6 9.8 10.6

经营活动现金流 1967 5913 3281 4117 5774 ROE(%) 12.4 4.7 4.5 8.5 9.3

净利润 2763 1016 1031 2110 2550 ROIC(%) 9.2 4.4 4.4 6.9 7.9

折旧摊销 1819 1992 1899 2121 2412 偿债能力

财务费用 483 407 495 549 511 资产负债率(%) 48.1 49.2 46.0 44.3 40.0

投资损失 -28 -52 -46 -36 -27 流动比率 1.8 1.6 1.4 1.3 1.2

营运资金变动 -3530 2068 -133 -677 284 速动比率 1.3 1.1 1.0 0.9 0.8

其他经营现金流 460 482 36 50 43 营运能力

投资活动现金流 -5826 -5551 -956 -3665 -3263 总资产周转率 0.6 0.4 0.4 0.5 0.5

筹资活动现金流 7002 -1345 -2547 -1078 -2653 应收账款周转率 4.1 4.2 4.9 4.8 4.6

应付账款周转率 3.2 3.1 3.1 3.1 3.1
每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.18 0.43 0.44 0.89 1.08 P/E 13.2 36.1 35.6 17.4 14.4
每股经营现金流(最新摊薄) 0.84 2.52 1.40 1.76 2.46 P/B 1.7 1.7 1.6 1.5 1.4
每股净资产(最新摊薄) 9.27 9.05 9.49 10.36 11.40 EV/EBITDA 3.0 4.9 4.6 3.4 2.7

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A

股以沪深 300指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳

斯达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠

的已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报

告中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同

时期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下

可能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银

行或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内

履行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的

任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何

侵犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转

发给他人，提示公司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施

细则》规定特此告知公司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。
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